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１．はじめに
企業価値評価の代表的指標である ROEを分析する場合，一般に DuPont
モデルによる要素分解法が利用されることが多い。本稿は，DuPontモデ
ルとは異なる要素分解法である HOBモデルによる ROEの分析手法を考
察したものである。具体的には，先行研究に従い HOBモデルの考え方と
分析の枠組みを紹介するとともに，日米両国の業種データをサンプルとし
て ROE分析への適用を試みた。
要素分解法としては最新の手法とはいえないが，ROEの分析や改善策
の立案に際して，DuPontモデルのみならず，異なる要素分解による HOB
モデルの活用を検討することも，分析の幅を広げる点で望ましいといえる
のではなかろうか。
本稿の構成は，以下のとおりである。２節で ROEを巡る最近の議論を
整理し，我が国企業の ROE水準を検討した上で，ROE水準の改善の必要
性と分析手法の関係を述べる。そして，３節において ROEの分析手法と
して，DuPontモデルと HOBモデルをそれぞれ概観した上で，要素分解
の違いについて言及する。４節では，日米製造業の業種データを用い，ROE
差異の発生要因について HOBモデルを適用した分析を試みる。最後の５
節では，結論と今後の課題を示す。
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２．ROEを巡る最近の議論と日本企業のROE水準
ROEは，実際の企業経営での経営指標として活用されているのみなら
ず，外部利害関係者によっても企業価値評価の指標として重視されている
ことは周知のことである。また，株主重視や企業価値経営さらにコーポレ
ート・ガバナンスという面からも，従来以上に我が国企業の ROEに対す
る注目が集まっていることは否定できず，ROEの分析手法の深化・多様
化を図ることの意義は高いであろう。
そこで，ROEを巡る特徴的な傾向として３点を指摘すれば，次のよう
な事項を挙げることができよう。第一に，国内最大規模の機関投資家でも
ある企業年金連合会が，投資先の株主総会における議決権行使ガイドライ
ンを改定し，３年連続で ROEが８％を下回る企業に対しては，株主総会
で取締役再任に反対票を投じる可能性を示唆し，当該企業の経営改革を求
める姿勢を明らかにしたことである。第二に，内外の大手資産運用会社の
ように，資本効率を重視する投資家が台頭し，実際に低 ROE企業の株主
総会において自社株買いや増配要求等の株主提案を積極化させる傾向があ
ることである。さらに第三として，買収防衛策の導入にからんだ企業買収
の日常茶飯事化もあり，低 ROE→株価低下→買収の可能性という図式の
中で，あらためて ROEの重要性が再認識されつつあることである。
以上から，ROE礼賛に批判はあるものの，我が国の企業や経営者も，
財務の安定性から株主重視そして ROE重視へと経営のかじ取りを転換せ
ざるを得なくなっていることは否定し得ない。
ところで，企業価値評価の指標としての ROEの重要性は，様々な指標
が提唱されている中でも変るところがないにもかかわらず１），一般に ROE
の国際水準は１０％程度ともいわれるところ，日本企業の ROEは海外に比
べ低いとされる。つまり，日本企業の収益性は低いということである。そ
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国 ROE（％） PER（倍）
Australia １６．８ １７
Britain ３２．８ １６
Canada １３．９ ２７
Denmark １５．４ １４
Finland １３．０ １５
France １２．８ ２６
Germany １２．９ ２１
Itary １２．４ ２５
Japan ８．３ ２９
Netherlands ２０．５ １０
New Zealand ２０．５ １０
Spain １８．７ １６
Sweden １３．５ １８
Switzerland １４．２ ２３
U.S.A. １９．２ ２２
表１ ROEの国別比較（2004年度）
（出所）Business Week より作成。
の半面，海外企業に比べて日本企業の場合，ROEと PERの対応が異常で
あり，PERも高いという点が指摘されている。近年における日本株が売
られる理由としても，日本企業が資本効率で国際水準に達していないこと
を挙げるものも多い。
実際のところ，日本企業と海外企業との ROEの格差はどの程度なので
あろうか。データはやや古いものの，多くの海外企業の ROEを取り上げ
ている点で比較的引用されることの多い Business Weekの Global１０００
（２００４年度）から，ROEの国別比較を行った（表１）。
日本企業の ROEは，業績回復により，バブル崩壊前の水準に回復して
いるものの，欧米諸国の１５％台に比べ低いことは明らかである。しかも，
PERで見れば，欧米並ながら，ROEの格差は依然大きいという非常にい
びつな財務構造を持っているところが特徴的である２）。日米の代表企業を
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比較しても，ROE，配当利回り，いずれも見劣りすると指摘されている。
最近の傾向として，市場は利益の絶対額よりも資本効率（質）をますま
す重視し，企業がたとえ巨額の利益を計上したとしても，自己資本が厚く，
逆に ROEが低いのであれば，市場では評価されず，株価が低迷する事態
を招くともいわれている。外国人による投資を我が国に呼び込むためには，
今以上の資本市場等の制度整備のみならず，欧米諸国との ROE格差を縮
めることも重要なのである３）。
このような指摘に関しては，恐らく異論は少ないものと推測されるが，
問題なのは，ROEという財務比率が扱いにくい指標であるということだ
ろう。定義から明らかなように，分子の利益を増やしても，同時に分母の
自己資本も増加してしまうため，ROEを向上させるには，単純に利益の
増加を図るだけでは不十分である。利益の増加を図ることに加え，分母の
自己資本の圧縮を考える必要もある。
これに対し，我が国企業の場合，欧米企業に比べ自己資本の有効活用が
なされていないと指摘されるが，これも ROE格差の大きな原因であるこ
とに間違いはなかろう。負債導入とともに，配当増加や自社株買いを組み
合わせることにより，自己資本のスリム化を図り，財務レバレッジを高め
れば，ROEを向上させることは可能である。しかし，財務レバレッジを
高めることは，格付低下の可能性もあり，一筋縄にはいかない問題がある。
加えて，日本企業は，バブル崩壊の経験から，負債増加に拒否反応は強い
と思われ，米国企業のように単純にレバレッジを増加させ，ROE向上を
図るということは難しいことでもあろう４）。その結果，日本企業は，借入
返済と収益改善を進めたものの，必要以上に内部蓄積した資金を有効活用
していないと批判されている５）。
そこで，低い ROEを改善するため，適切な分析手法による処方箋が必
要となってくる。次節では，ROEの分析手法として有名な DuPontモデ
ルに加え，HOBモデルを紹介することにしよう。
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３．ROEの分析手法：DuPont モデルとHOBモデル
３．１ DuPont モデルと先行研究
ROAや ROEの分析には，DuPontモデルが利用されている。DuPontモ
デルは，第一次世界大戦前後に米国 DuPontと GMにおいて，経営改善に
役立てるため開発された財務管理手法を嚆矢とする手法であり，現在では
ROA（RNOA）や ROEの比率分解法として広く普及している。このよう
に財務比率の構成要素を詳細に分解することで，ROEの低さの要因を特
定できるところに，DuPontモデルを適用する実用的メリットがある（例
えば，Pares，１９８０，Voorhis，１９８１，Firer，１９９９）。
Dobson and Shorrock（１９８０）は，DuPontモデル利用の歴史を分析し，
ピラミッド型の財務比率構造は，長期間にわたり経営管理上の強力なツー
ルとして利用されてきたと指摘し，単なる損益計算書の売上高をベースと
した比率よりも，貸借対照表も意識している点で，総合的な分析体系であ
ると述べている。また，DuPontモデルは，ROAや ROEの変動を要素分
解することで収益・財務両面から検討できる点に財務分析上の特徴がある
ともいえよう。要素分解に関しては，ROEを ROAと財務レバレッジ
（LEV）に要素分解する二分法に加え，ROAをさらに売上高利益率と総資
本回転率に分解する三分法というバリエーションも，DuPontモデルとし
て一般によく利用されている（図１）。
さらに最近では，Penman（２００６）のように，貸借対照表や損益計算書
の各項目を詳細に営業あるいは金融という次元で要素分解・整理した上で，
要素間の対応関係を明確化して分析を進めるという DuPontモデルの進化
形も提唱されている。
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DuPontモデルを利用した ROE分析に関しては，井出（２００４），蟻川・
菊田・有馬・小田・岸野・茨木（２００６），伊丹（２００６），中野（２００８），村
宮（２００８）等我が国にも多くの先行研究が存在する。井出（２００４）は，製
造業大企業７２９社の１９９３～２００２年度連結データを対象に，DuPontモデル
により分析した結果，レバレッジは，２．８程度で推移しており，変動が少
ない半面，ROAで示される収益性は低下しており，ROAの二極化が観察
され，負け組の低収益性が日本企業全体としての ROE低水準を生じさせ
ているとしている６）。蟻川・菊田・有馬・小田・岸野・茨木（２００６）は，
他国に比べ，日本企業の ROAの企業間格差が小さいこと，個別企業自体
の ROAの変動が小さいこと等を指摘し，日本企業の ROAの低さについ
て，個々の企業の経営行動やガバナンス機能に問題があるとする７）。
さらに，伊丹（２００６）は，１９８５～２００４年の長期財務データを対象に，多
様な視点から日米企業の利益率格差を検証した研究である。本稿に関連す
図１ DuPont モデルによるROE分解
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る事項を整理すれば，例えば米国企業の多くは，１９９０年代に株主への還
元を急に行った結果，自己資本の縮小，つまり借金依存の「自己資本比率
低下経営」に陥り，高い ROEを実現していること，日米トップ企業の
利益率比較を行った結果，ROAと ROSに比べ，ROEの格差が非常に大
きく，しかも最近においても格差が縮まらない要因は，レバレッジの差に
よるものであること，マクロレベルの比較をすれば，ROEの定常的な
米国優位，ROAと ROEで異なる長期的な傾向，日本の ROEの長期低落，
ROEが低落するのは日本企業の自己資本比率の改善によること，日米
共にトップ企業は，マクロレベルより高い ROEを実現していることが指
摘されている。
加えて，中野（２００８）は，海外各国の ROEの中央値の時系列平均（１９８５
～２００６年）を比較した結果，米国・英国・フランス・スペインが１０％前後
と高水準であるのに対し，日本は５％で最下位であるとしたが，国内での
ROE上下格差は，逆にアングロサクソン系では大きい半面，日本では上
下格差が小さく，また上位企業の比較では最低だが，下位企業では最高と
いうように極端な結果が確認されたことを報告している。
３．２ HOBモデルと先行研究
企業における戦略担当者は，会計サイドの主張する企業評価指標があま
りに技術的過ぎ，企業評価指標の背景となる経営行動やマネジメントプロ
セスに関する十分な情報を提供していないと従来から主張してきた
（O’Higgins and Weigel，１９９９）。この主張は ROEの議論にも当てはまり，
DuPontモデルに基づいた場合，実際に現場で ROEの改善を行えるかと
いう問題に関連してくる。かかる状況を踏まえ，O’Higgins and Weigel
（１９９９）は，経営行動における様々なリソースの入出力や経営での相互依
存関係に着目し，企業独自のコアコンピタンスたる付加価値活動８）と経営
行動の相互関係のインパクトを吟味するものとして，「Heart of the Busi-
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図２ 付加価値活動とHOBモデルの位置づけ
HOB（Heart of the Business）
付加価値活動（コアコンピタンス）
＝ 損益計算書の段階的損益
input output
inputから outputに至るまでの資源変換の効率性の測定
（出所）O'Higgins and Weigel（1999）を修正引用。
ness（HOB）モデル」を提唱したのである。
HOBモデルの骨子は，インプットが財・サービスというアウトプット
に変換される活動を企業内における付加価値活動としてとらえ，資源，能
力，コアコンピタンス等が付加価値活動を支援するものと位置付けられて
いることである９）。つまり，HOBモデルを会計的視点で読み解くならば，
損益計算書に注目し，経営成績を示す損益計算過程を付加価値活動過程と
理解する試みなのである１０）（図２）。
HOBモデルでは，資源変換の効率性は，損益計算書の段階的損益によ
って測定される。そして，資源変換の効率性が，最終的に ROEという業
績尺度に集約されるため，DuPontモデルと同様に ROE分析手法として
も活用できることになる。
次に HOBモデルの仕組みの概略を述べることにしたい。図３は，HOB
モデルに従い，付加価値活動・資源変換の効率性を損益計算書の段階的損
益と関連付けて整理したものである。図から明らかなように，HOBモデ
ルは企業の付加価値活動を大きく事業活動と財務活動に分解し，各々の活
動はそれぞれコア収益力（Heart of the Business：HOB）と財務乗数（Finan-
cial Effects Multiplier：FEM）という二つの指標に集約され，ROEとして
統合評価されるという仕組みである。
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図３ HOBモデルの構造
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（出所）O'Higgins and Weigel（１９９９）を修正引用。
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さらに，要素分解の視点から再度整理し直せば，図４のとおりとなる。
ROEがコア収益力（HOB）と財務乗数（FEM）の積で表されるのみなら
ず，それぞれの指標が損益計算書の段階的損益に対応する六つの指標に細
分化される。事業活動は，マーケティング効率性 TA（総資産回転率），
生産・調達効率性 TURN（売上利益率），管理効率性 GRP（営業利益対売
上利益）という三指標に，一方財務活動は，財務レバレッジ LEV（資産
対自己資本），財務管理効率性 OPP（税引前利益対営業利益），税務管理
効率性 PBT（当期純利益対税引前利益）という三指標に分解されるので
ある。
総じて財務諸表分析で使用される通常の財務比率と類似しているものの，
HOBモデルの要素分解指標の特色としては，損益計算書の段階的利益を
費用（損失）控除前後で対比させている点が挙げられる。例えば管理効率
性は，営業利益と売上利益とを対比させた指標であるが，営業利益は売上
利益から販売費・一般管理費を控除した残余部分であり，同比率が高いほ
ど間接部門における経営管理効率が高いことを示唆するものである。
但し，HOBモデル自体は，要素分解法として単純に財務諸表項目を入
れ替えたに過ぎず，図４で示した指標の細分化も要素間の関係を過度に単
純化した大ざっぱな分析であるとの批判もある。また，DuPontモデルに
関する先行研究が多数あるのに対し，HOBモデルを利用した研究が非常
に少ないこと，個別企業のケース分析（例えば，Weigel，１９９９）がある程
度であり，本格的な実証分析は公表されていないという問題点を挙げるこ
ともできる。
しかし，HOBモデルは，比較的なじみの高い損益計算書を基礎にして
いるため，その分析アプローチは直感的に理解しやすいほか，HOBモデ
ルの要素分解指標も，我が国の実務に定着している損益関連の財務比率と
も親和性が高い点で比較的利用しやすいことも無視できなく，単純とはい
え異なる要素分解に基づく別の視点からの分析が可能となるところを斟酌
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できるのではないだろうか。
要素分解に鑑みれば，DuPontモデルが ROAと財務レバレッジという
二分法を基本とするように，HOBモデルもコア収益力（HOB）と財務乗
数（FEM）の二分法がメインとなっている。この点だけからは，両者に
大きな差異はない。しかし，HOBモデルの要素分解の考え方は，企業の
付加価値活動を損益計算書の段階的損益に対応させているため，DuPont
モデルに比べ，収益・費用に重点を置いていることが明らかである。従っ
て HOBモデルでは，ROEの分子である利益を拡大させるための重点をど
の段階に置くべきかという処方箋を描くことが可能となる点は見逃せない
ポイントと思われる１１）。
実務での HOBモデル適用可能性を示唆するものとして，松下電器産業
（現パナソニック）のケースを紹介したい。新聞報道（２００７．３．３０付日経金
融）によれば，同社の業績目標としては，２０１０年に ROE１０％（但し，２００７
年実績 ROE：５．６％）を達成することを掲げているとされている１２）。
意欲的ともいえる業績目標を達成するための計画立案ツールとして，同
マーケティング
効率性
×
生産・
調達効率性
× 管理効率性 × 財務管理効率性 × 税務管理効率性×財務レバレッジ
コア収益力
（HEART OF THE BUSINESS） ×
財務乗数
（FINANCIAL EFFECTS MULTIPLIER）
（注）EA ：当期純利益 EQTY ：自己資本 SALE ：売上高 TA ：総資産
GRP ：売上総利益 OPP ：営業利益 PBT ：税引前利益
EA
＝
SALE
×
GRP
×
OPP
×
PBT
×
EA
×
TA
EQTY TA SALE GRP OPP PBT EQTY
ROE ＝ HOB × FEM
図４ HOBモデルにおける指標構成
（出所）O'Higgins and Weigel（１９９９）を修正引用。
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社は以下のような ROEに係る要素分解分析を利用している模様である。
図５が，同社における ROEの要素分解の考え方であり，図の左辺は，当
期純利益を自己資本で除した ROEを示している。右辺の４変数（～）
は，主に損益計算書項目を利用しており，パナソニック流の ROE要素分
解法は，一目で HOBモデルによる要素分解法に類似していることが分か
るであろう。
同社では，各要素の改善策として，資産効率の向上：在庫削減・運転
資金の管理・事業の選択と集中，本業の利益拡大：国内外での増収重視
・固定費の削減，営業外の収益拡大：税務戦略を推進・持分法会社の管
理強化，財務の安定性向上：格付維持向上・継続的な増配・自己株の取
得を検討していると報じられている。そして，～までの要素をそれぞ
れ良い方向に変化させられれば，同社の目標とする ROE10％は達成可能
と判断しているようである。
同社が試みる ROE改善策は，現場レベルでも理解容易かつ実行可能と
されており，DuPontモデルよりも目標が明確になっている点，現場の動
機付けや目標管理とリンクさせやすいと思料される。同社の試みと似てい
る HOBモデルの要素分解法も，実務的に受け入れ易いであろうと推測で
きる一事例といえるのではなかろうか。
因みに，HOBモデルに従い，パナソニックの2007年における ROEを要
素分解すれば，HOB＝０．０５８，FEM＝０．９７，TA＝１．１５３，LEV＝２．０２，TURN
＝０．２９８，OPP＝０．９６，GRP＝０．１６８，PBT＝０．５となる。
2007年の ROE水準は，相対的にコア収益力の低さが影響していると判
EA
＝
SALE
×
OPP
×
EA
×
TA
EQTY TA GRP PBT EQTY
   
（注）EA：当期純利益，EQTY：自己資本，SALE：売上高，TA：総資産，GRP：売上総利益，OPP：営業利益
PBT：税引前利益をそれぞれ示す。
図５ 松下（パナソニック）流ROE向上策
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断される。HOBモデルから見た場合，特に管理効率性（GRP）と税務管
理効率性（PBT）の二指標を改善することが喫緊の課題であろう。前述し
たパナソニックの改善策とは，GRPと PBTの改善に寄与するもので
あり，同社の計画は HOBモデルからも妥当性を認めることができよう。
４．HOBモデルを適用したROEの分析
４．１ 分析アプローチ
本節では，ROEについての日米比較を行い，日本企業の低い ROEと米
国企業の高い ROEが生じている原因を，厳密な統計的検定ではなく，HOB
モデルを適用した業種別データによるファクトファインディングを中心と
した分析で検討してみたい。また長期財務データを用いた ROEの国際比
較については，伊丹（２００６），中野（２００８）等の先行研究がある半面，筆
者の知る限りでは，HOBモデルを長期財務データで検証した研究はなく，
先行研究への寄与があろう。
分析で使用したサンプルは，日米共に製造業を対象とした。分析対象期
間は，１９９６～２００６年の１１年間である。米国の製造業における ROEについ
ては，データソースを米国 Census Bureauの Quarterly Financial Reportに
求めた。米国の製造業のサンプル数は，年毎に一定してはいないが，全体
として７３，７８９社・年を基にした業種別集計データを利用した。
一方，日本の製造業における ROEについては，日本政策投資銀行の財
務データバンクからデータを入手した。サンプルは，１２年間データの連続
している企業１０，５８４社・年に基づく業種別集計データを利用した。サンプ
ル数は，米国企業に比べ少ないが，分析対象期間全てにおいて日本企業は
同一企業の連続データをベースとしており，米国のデータよりも厳密であ
る。
HOBモデルによる ROEの要素分解 37
図６ 米国の製造業におけるROEの推移
（出所）Quarterly Financial Report より作成。
４．２ 米国の製造業のROE分析
米国の製造業の ROE推移をグラフに示したものが，図６である。１９９６
年以降 ROEは，低下傾向で推移していたが，２００１年（ROE：１％）をボ
トムに，その後は反転し，以後再び ROEは上昇傾向を辿り，１９９６年以前
の１５％台の水準に戻ったことが分かる。１９９６～２００６年の１１年間における製
造業平均 ROEは１２．５％であった。
次に，ROEの変動要因を分析してみる。表２は，DuPontモデルと HOB
モデルそれぞれに基づき ROEを要素分解した結果を整理したものであ
る１３）。
HOBモデルに従い，ROEを HOBと FEMに分解したところ，１９９６～
２００６年の１１年間における平均 HOBは５．６７％，平均 FEMは２．１５倍であっ
た。両者をグラフで示したものが，図７である。１９９６～２００６年の１１年間に
おける平均値でみる限り，フロー収益力を示すコア収益力 HOBの平均が
ROAを上回っているほか，ROEのボトム２００１年に至るまでの HOBの推
移も大幅な低下を見せてはいない。図から明らかなように，DuPontモデ
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国 １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
ROE １５．４ １５．２ １１．８ １６．２ １０．２ １．０ ７．０ １３．６ １５．１ １６．０ １６．２
ROA ６．０７ ５．９８ ４．５５ ６．１１ ３．９７ ０．３７ ２．６１ ５．３３ ６．２７ ６．７８ ７．００
LEV ２．５４ ２．５４ ２．５９ ２．６４ ２．５７ ２．５７ ２．６８ ２．５５ ２．４１ ２．３６ ２．３２
HOB ７．５６ ７．１２ ６．８３ ７．０３ ５．７３ ２．７４ ４．０２ ４．１９ ５．８８ ５．６４ ５．５１
FEM ２．０４ ２．１３ １．７３ ２．３０ １．７８ ０．３５ １．７４ ３．２４ ２．５７ ２．８４ ２．９４
HOB ７．５６ ７．１２ ６．８３ ７．０３ ５．７３ ２．７４ ４．０２ ４．１９ ５．８８ ５．６４ ５．５１
TA １．０６ １．０４ ０．９８ ０．９６ ０．９３ ０．９１ ０．８７ ０．８８ ０．８９ ０．９４ ０．９２
TURN*GRP ７．１４ ６．８５ ６．９７ ７．３３ ６．１６ ３．０１ ４．６２ ４．７７ ６．６１ ６．００ ５．９８
FEM ２．０４ ２．１３ １．７３ ２．３０ １．７８ ０．３５ １．７４ ３．２４ ２．５７ ２．８４ ２．９４
OPP １．０７ １．０９ ０．９０ １．１９ １．０５ ０．５０ ０．８９ １．５５ １．３５ １．５４ １．６３
PBT ０．７５ ０．７７ ０．７４ ０．７３ ０．６６ ０．２７ ０．７３ ０．８２ ０．７９ ０．７８ ０．７８
LEV ２．５４ ２．５４ ２．５９ ２．６４ ２．５７ ２．５７ ２．６８ ２．５５ ２．４１ ２．３６ ２．３２
表２ 米国の製造業におけるROEの要素分解（単位：％）
（出所）Quarterly Financial Report より作成。
図７ HOBモデルによるROEの要素分解の推移
（出所）Quarterly Financial Report より作成。
ルによる２要素の推移とは対照的に，HOBモデルによる２要素の推移は
共にほぼ同じ変動傾向を示しており，ROEの低下も両要因の悪化により
説明することができると考えられる。但し，ROAは上昇傾向にあるにも
かかわらず，HOBはやや頭打ちであり，リストラの一巡等から，米国の
製造業におけるフローの改善にも歯止めがかかりつつある兆しが HOBモ
デルからは伺われる。
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図８ 日本の製造業におけるROEの推移
（出所）日本政策投資銀行財務データバンクより作成。
４．３ 日本の製造業のROE分析
一方，日本の場合はどうであろうか。図８が日本の製造業全体の ROE
を辿ったものである。１９９６年以降 ROEは弱含みで推移していたが，米国
と同様２００１年（ROE：０．２％）をボトムに，その後は上昇に転じ，９０年代
以上の水準に戻ったものの，依然として２ケタ台の米国の水準には達して
いないことが分かる。１９９６～２００６年の１１年間における平均 ROEは５．１６％
であった。
前述した米国と同様に，日本の製造業の ROEの変動要因を，DuPont
モデルと HOBモデルに従い分析した。表３は，日本の製造業の要素分解
結果を整理したものである。
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国 １９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
ROE ５．６ ４．２ １．５ １．９ ４．５ ０．２ ４．３ ７．０ ８．４ ９．４ ９．８
ROA １．８８ １．３８ ０．５３ ０．６２ １．５５ ０．０９ １．４６ ２．５７ ３．２３ ３．８０ ４．１０
LEV ２．９８ ３．０４ ２．８３ ３．０６ ２．９０ ２．２２ ２．９５ ２．７２ ２．６０ ２．４７ ２．３９
HOB ４．６１ ４．２３ ３．２６ ３．８３ ４．７３ ２．９９ ４．５５ ５．４２ ６．３７ ６．８０ ６．８０
FEM １．２２ ０．９９ ０．４７ ０．５０ ０．９４ ０．０７ ０．９４ １．２９ １．３０ １．３９ １．４０
HOB ４．６１ ４．２３ ３．２６ ３．８３ ４．７３ ２．９９ ４．５５ ５．４２ ６．３７ ６．８０ ６．８０
TA ０．９４ ０．９２ ０．８８ ０．８９ ０．９１ ０．８８ ０．９１ ０．９５ ０．９８ １．００ １．００
TURN*GRP ４．９０ ４．６０ ３．７０ ４．３０ ５．２０ ３．４０ ５．００ ５．７１ ６．５０ ６．８０ ６．８０
FEM １．２２ ０．９９ ０．４７ ０．５０ ０．９４ ０．０７ ０．９４ １．２９ １．３０ １．３９ １．４４
OPP ０．８４ ０．７４ ０．５７ ０．４７ ０．６５ ０．２４ ０．６８ ０．８８ ０．９１ ０．９５ １．０２
PBT ０．４９ ０．４４ ０．２９ ０．３５ ０．５０ ０．１３ ０．４７ ０．５４ ０．５５ ０．５９ ０．５９
LEV ２．９７ ３．０４ ２．８３ ３．０６ ２．９０ ２．２２ ２．９５ ２．７２ ２．６０ ２．４７ ２．３９
表３ 日本の製造業におけるROEの要素分解（単位：％）
（出所）日本政策投資銀行財務データバンクより作成。
図９ HOBモデルによるROEの要素分解の推移
（出所）Quarterly Financial Report より作成。
HOBモデルに従い ROEを HOBと FEMに分解したところ，１９９６～２００６
年の１１年間における平均 HOBは４．８７％，平均 FEMは０．９６倍であること
が分かった（図９）。
HOBモデルによれば，米国の製造業の HOBが２００１年に至るまで低下
傾向を示していたのに対し，我が国の製造業の HOBに関しては，変動は
否定できないものの，傾向として上昇基調にあるという顕著な差が認めら
れる点に違いがある。しかし，図で明らかなように，FEMの低位かつ横
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ばい状態が分析対象期間に継続しており，米国の水準を下回って推移して
いる。
また，コア収益力を示す HOBの水準の最近における実績をみる限り，
2001年以降 DuPontモデルの ROAよりも HOBが高い水準となっており，
逆に米国を上回っている。従って，同じ収益性指標であっても，正反対の
解釈が可能となる。デフレ不況時における我が国のリストラ等が寄与した
結果，資産収益力よりもむしろ HOBというフロー収益力の点で観察した
場合，ROEの日米格差は縮小していたことになる。
４．４ 日米におけるROEの格差及び変動要因分析
前項までの発見事項に基づき，本項では ROEのボトムであった２００１年
度を中心に，前半５年間の ROE降下局面と後半５年間の ROE回復局面
とを対比して分析したい。
前半５年間の ROE降下局面において，例えば１９９６年度と２００１年度の
ROEを対比した場合，米国の ROEが１４．５パーセントポイント低下に対し，
我が国は５．４パーセントポイントの低下であった。一方後半の回復局面に
おける２００６年度と２００１年度の ROEを対比すれば，米国は，ROEが１５．３パ
ーセントポイントと大幅に増加した結果，元の水準に回復したのに対し，
我が国は９．６パーセントポイントの増加に止まった。すなわち，米国製造
業の ROE変動幅の大きさが明らかであるとともに，その回復が急速であ
ったことも分かる。
要素分解の特色を利用し，以上の ROE差異を利益差異・財務差異・相
乗効果という視点で整理し直せば，表４のようになる。
42
米国 米国 日本
ROE差異 ０．８ ４．２
HOB差異 △４．１８ ２．６７
FEM差異 ６．８ １．０１
相乗効果 △１．８２ ０．５２
表５ ROEの変動要因：１９９６年 vs２００６年（単位：ポイント）
DuPontモデルによれば，米国製造業の ROE変動の鍵は，ROAの変化
（利益差異）にあることが明確である。我が国製造業については，すべて
の要素の変化が ROEの変動に寄与し，異なる様相を呈している。これに
対し，HOBモデルに基づけば，DuPontモデルとは異なり，フロー収益力
よりも，むしろ FEMの変化（財務差異）と相乗効果が関係しているよう
である。因みに，１９９６年度と２００６年度の ROEを対比させ，HOBモデルに
基づき整理分解すれば，表５のようになる。
２００６年度での ROEは，日米共に１９９６年度に比べ米国０．８パーセントポ
イント，日本４．２パーセントポイント増加し，我が国の改善が顕著であり，
内容的にも，米国が財務面での改善が著しい反面，我が国は，前述したよ
うにフロー収益力を含め全要素が改善寄与している。HOBモデルからみ
る限り，先行研究が指摘する収益力の低さが，必ずしも ROEの低さの主
因とはいえず，米国との差を生みだしているのは，FEMの格差にみられ
る財務面の要因が大きいと解釈される。日米間の製造業での FEMの差異
米国 １９９６→２００１ ２００１→２００６
ROE差異 △１４．４５ １５．２６
利益差異 △１４．５ １７．０４
財務差異 ０．１８ △０．０９
相乗効果 ０．１８ △１．８７
米国 １９９６→２００１ ２００１→２００６
ROE差異 △１４．４５ １５．２６
利益差異 △１．７ ０．９７
財務差異 △４．６ ７．１
相乗効果 △８．１５ ７．１９
米国 １９９６→２００１ ２００１→２００６
ROE差異 △５．４ ９．６
利益差異 △４．０６ ９．１
財務差異 △０．０６ ０．０１
相乗効果 △１．２８ ０．４９
米国 １９９６→２００１ ２００１→２００６
ROE差異 △５．４ ９．６
利益差異 △０．１１ ０．２７
財務差異 △３．４ ４．１
相乗効果 △１．８９ ５．２３
表４ 日米の製造業におけるROEの変動要因分析（単位：ポイント）
DuPont モデル HOBモデル
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は，約７倍にも達しているのである。
より格差を分析するため，ROEの差異を要素分解により時系列比較し
てみたい。１９９６年～２００６年の１１年間における ROEの日米差異とその要素
分解結果を表６に整理した。
最近１１年間における格差のピークは１９９９年（１４．３パーセントポイント）
であり，２１世紀に入り差は狭まったとはいえ，依然として６パーセントポ
イント程度の格差が存在している。なお，ROE格差の平均は７．３パーセン
トポイントである。これは，製造業だけの数値であり，生産性が相対的に
低いといわれる我が国の非製造業の数値も含めれば，格差はさらに拡大す
ることが推測される。
２００１年までは，米国の HOBが日本を上回り（プラス格差），２００１年以
降は逆に日本が米国を凌駕し，傾向としては，マイナス格差（日本に有利
な状況）が継続している。一方，FEM格差は，依然米国が優位である点
に変わりはなく，DuPontモデルにおける LEV格差の状況とも整合的であ
る。
日本はフロー面で米国を上回って良好なパフォーマンスを見せているも
のの，FEMの改善が進んでおらず，逆に日米格差は拡大しているといえ
そうである。この FEM格差の原因は，表２・３から OPPにある。すな
わち，２００１年の米国 OPPは０．５％に対し，日本 OPPは０．２４％と２倍の格
差があった。２００６年になっても，米国の OPPが１．６％に対し，日本の OPP
は１．０％となり，格差は依然として縮小せず，日米間の FEM格差に影響
１９９６ １９９７ １９９８ １９９９ ２０００ ２００１ ２００２ ２００３ ２００４ ２００５ ２００６
日米格差 ９．８ １１．０ １０．３ １４．３ ５．７ ０．８ ２．７ ６．６ ６．７ ６．６ ６．４
ROA格差 ４．２ ４．６ ４．０ ５．５ ２．４ ０．３ １．２ ２．８ ３．０ ３．０ ２．９
LEV格差 ―０．４ ―０．５ ―０．２ ―０．４ ―０．３ ０．３ ―０．３ ―０．２ ―０．２ ―０．１ ―０．１
HOB格差 ３．０ ２．９ ３．６ ３．２ １．０ ―０．２ ―０．５ ―１．２ ―０．５ ―１．２ ―１．３
FEM格差 ０．８ １．１ １．３ １．８ ０．８ ０．３ ０．８ １．９ １．３ １．５ １．５
表６ 日米の製造業におけるROE格差と要素分解の推移（単位：ポイント）
（注）日米格差とは，米国と日本の製造業のROEの差を示している。
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していることになる。
５．まとめ
ROEは，株式市場での注目度が高い指標であり，企業価値評価の指標
として一般的によく利用されているものである。そして，この ROEを分
析する場合，DuPontモデルによる要素分解法が適用されることが多い。
本稿は，DuPontモデルとは別に，同じ要素分解法の HOBモデルの枠組
みとその分析適用例を紹介したものである。HOBモデルは分析手法とし
て決して最先端ではないが，損益指標を中心とした分析の枠組みという点
で単純で理解しやすい特徴を持った手法であるといえよう。
我が国企業の ROEは，諸外国より低水準であることが指摘されてきた。
特に，米国と比較した場合，米国優位の利益率格差は，ROEで顕著であ
ることが分かっている。また，我が国の企業経営者も，資本市場の圧力，
M&Aの脅威さらに株主重視等から，自社の株価あるいは企業価値に注目
せざるを得なくなり，従来に増して ROEを本格的に考慮することが求め
られるようになっている。このような状況を踏まえれば，ROEの分析手
法の多様化ニーズは経営者のみならず，投資家等にも強いはずであり，本
稿で紹介した HOBモデルの利用を試みる余地もあるのではないかと思料
する。
なお本稿では，業種データによる実績分析を紹介したに過ぎず，例えば，
個別企業のデータに基づく分析，HOBモデルと価値関連性の分析，HOB
モデルによる将来 ROEの予想，さらに他の要素分解法との差別化の可能
性検討等の問題が残されており，今後検討すべき課題といえよう。
注
１）経営目標として投資家が企業に公表を希望する指標も，ROEが連続して第１位
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となっている（例えば，生命保険協会，２００７）。
２）生命保険協会（２００７）は，日本企業の ROEは過年度比で水準が高まっているも
のの，依然として米国の半分にも満たない水準で，格差は拡大傾向にあり，更
なる改善を図るためには，利益の拡大や配当還元の向上に加え，自己株式の消
却が必要であると指摘している。
３）仮にリスクフリーレート２％，リスクプレミアム５％とすれば，自己資本コス
トは７％と試算されるが，もし ROEが７％を下回れば，投資家が株式に投資し
たとしても，リスクに見合うリターンを得られない。逆に ROEが自己資本コス
トを上回れば，株式投資を行う可能性は高いはずであるから，投資した資本の
リターンや成長性を評価するためには，ROEを注目すべきであるという議論に
なる。
４）負債を増加させたとしても，売上高利益率・総資産回転率の向上につながれば，
財務面では特段問題はないと考えられる。
５）中野（２００８）は，世界１０ヶ国の企業を対象に ROAと ROEの格差比較をした結
果，格差は時系列的に拡大かつ ROEの格差の方が大きいとしている。従って，
我が国企業も，何らかの対応を積極的に実施しなければ，欧米諸国との ROEの
格差を縮めることは容易ではないことが予想される。
６）井出（２００５）は，資本コストの低さが，収益性の低さにも結びついているとも
指摘している。
７）なお，蟻川他（２００６）も，欧米企業のレバレッジ水準は，多少の変動があるも
のの，３倍程度で安定的しており，日本企業のレバレッジが２００２年度の３．５から
低下し，欧米並の３倍に近づいていることを勘案するならば，ROE格差は ROA
格差であると述べている。
８）付加価値活動とその相互関係のインパクトという視点は，戦略論における Porter
の Value Chainにも関連している（Porter, 1985）。
９）また企業の競争優位の源泉の一つであるインタンジブルも，この企業独自の付
加価値活動に体現されていると考えられる。
10）かかる視点は，Barneyの Resource based viewの視点とも整合的といえる（Bar-
ney, 1995）。但し，一般に戦略論では様々な手法や概念が提唱されているが，経
営行動のインプット，プロセス，アウトプット間での相互関係に関しては，会
計的に明確な示唆を得ることができないという問題が挙げられている（O’Higgins
and Weigel, 1999）。その点，本稿で取り上げた HOBモデルは，かかる戦略論と
会計との整合性を図るという点で一つの解決策という意味があるであろう。
11）ROEを欧米並にするには，利益向上だけでは困難であり，株主配分（例えば，
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総還元性向）の大幅な増加が不可避ではないかという議論がある。また，利益
の拡大は，外部環境の影響もあるため容易ではない半面，バランスシート制御
は企業のコントロールの下で可能といえるから，資産面からの改善が望ましい
という指摘もある。しかし，将来の成長に確信のある企業は，利益の増大によ
る ROE向上を指向すべきではないだろうか。
１２）しかし，既存のエレクトロニクス事業と業務合理化だけでは，同社が目標とす
る ROE１０％を達成することは困難ではないかとの指摘もあり，現実的には８％
台の水準が見込まれるとされている。仮にこの目標を達成するには，例えば業
界再編を念頭に置いたような大胆収める決断を下しており，通常の対応だけで
は同社の掲げる業績目標を達成することが困難ではないかという指摘を裏付け
ている。
１３）本稿では，DuPontモデルの要素分解については，二分法を前提にしているが，
前述したように，三分法という要素分解法もあり，ここで指摘した発見事項も，
三分法に依拠した場合には，DuPontモデルと HOBモデルとで同じことが導か
れる可能性があり，HOBモデル独自とはいえない点には留意を要しよう。
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